



















O desvio da oportunidade de negócio e a 
responsabilização do administrador pela 









Faculdade de Direito | Escola do Porto 










































O desvio da oportunidade de negócio e a 
responsabilização do administrador pela 




Joana Fernandes Ferreira 
Sob a orientação da Professora Doutora Maria de Fátima Ribeiro 
 
 







































“Our lives are defined by opportunities; even the 
ones we miss.” 
 

























“Aqueles que passam por nós, não vão sós, não nos deixam sós. Deixam um pouco de 
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O presente estudo concentra-se na análise teórica do dever de lealdade e da violação 
do mesmo quando o administrador aproveita, para si ou para terceiros, uma oportunidade 
de negócio societária e, consequentemente, faz com que se verifique a figura do desvio 
da oportunidade de negócio. Partindo de uma análise das soluções inglesa, norte-
americana e espanhola, que reconhecem esta figura, e com o conteúdo que deriva do 
direito comparado, este estudo culminará na análise adotada pela doutrina jurídica 
portuguesa da obrigação de não apropriação de oportunidades de negócio societárias, 
esclarecendo, assim, quando se verificam situações de possível destituição ou até 
responsabilidade civil do administrador. 
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This study starts from a theoretical analysis of the duty of loyalty, of the violation of 
the same one when the director takes advantage of an opportunity of corporate business 
and consequently, in taking advantage of it for itself or for third, it results in a figure 
known as corporate opportunity doctrine. Starting from an analysis of the English, 
American and Spanish solutions that specifically recognize this figure and with the 
content derived from comparative law, it will culminate in the analysis adopted by the 
Portuguese legal doctrine of the obligation of non-appropriation of corporate business 
opportunities, when there are situations of possible dismissal or civil liability of the 
director. 
 
Key-words: duty of loyalty; director; anonymous society; corporate opportunity 




Lista de siglas e abreviaturas .......................................................................................... 10 
Introdução .................................................................................................................................. 13 
I – Introdução teórica ............................................................................................................... 14 
1.1 - A relação de administração: noção e deveres que impendem da função ............. 14 
1.2 - O dever de lealdade – artigo 64º do Código das Sociedades Comerciais ............. 15 
1.3 - Dever de não apropriação de oportunidades de negócio ....................................... 17 
1.4 - Desvio da oportunidade de negócio ......................................................................... 18 
II - Desvio de Oportunidade no Direito Comparado ............................................................. 19 
2.1 – Caso inglês ................................................................................................................. 19 
2.1.1 – A Corporate Opportunity Doctrine e o Companies Act .................................... 19 
2.2 – Caso norte-americano .............................................................................................. 21 
2.2.1 – Corporate opportunity ............................................................................................ 21 
2.2.3 – Meios de defesa do administrador: the source rule, the incapacity defense e the 
implied rejection ................................................................................................................. 24 
2.3 – Caso Espanhol ........................................................................................................... 25 
2.3.1 – El deber de lealtad do adminstrador ..................................................................... 25 
2.3.2 – O conflicto de intereses en las sociedades de capital .................................................... 27 
III – Desvio de oportunidade de negócio no ordenamento jurídico português .................... 29 
3.1 - As oportunidades de negócio que se consideram societárias ................................. 29 
3.2 – O dever de o administrador não aproveitar, em seu benefício ou de terceiro, duma 
oportunidade de negócio societária .................................................................................. 31 
3.3 – O desvio da oportunidade de negócio: analogia com o dever de não concorrência e o 
artigo 72º do Código das Sociedades Comerciais ................................................................... 33 
3.4 - As consequências jurídicas da violação – artigos 562.º, 563.º e 566.º do Código Civil
 ............................................................................................................................................. 35 
Referências bibliográficas ........................................................................................................... 40 
  
 
Lista de siglas e abreviaturas 
 
AC Appeal Cases 
Ac. Acórdão 
Al. Alínea 
ALI American Law Institute 
Art. Artigo 
Cap. Capítulo 
CC Código Civil 
CGS Conselho Geral de Supervisão 
CIRE Código da Insolvência e da Recuperação de Empresas 
CMVM Comissão do Mercado e dos Valores Mobiliários 
COD Corporate Opportunity Doctrine 
COW Corporate Opportunity Waivers 
CSC Código das Sociedades Comerciais 
DL Decreto-Lei 
DSR Direito das Sociedades em Revista 
EUA Estados Unidos da América 
HLR Harvard Law Review 
i.e. Isto é 
LSA Ley de las Sociedades Anonimas 
LSC Ley de las Sociedades de Capital 
MBCA Model Business Corporation Act 
N.º Número  
Ob. cit. Obra citada 
P./Pp. Página/Páginas 
p.e. Por exemplo 
PCG Principles of Corporate Governance 
RDS Revista de Derecho de Sociedades 
ROA Revista da Ordem dos Advogados 
SA Sociedades Anónimas 
  
SQ Sociedades por Quotas 
ss. Seguintes 
STJ Supremo Tribunal de Justiça 
TRL Tribunal da Relação de Lisboa 
TRP Tribunal da Relação do Porto 

























O dever de lealdade é um dos pilares fundamentais pelo qual se deve pautar a conduta 
de gerentes ou administradores de sociedades. O artigo 64º, n.º 1, al. b) CSC entende que 
o comportamento do administrador deve ter em conta não só o interesse da sociedade, 
mas também no interesse a longo prazo dos sócios. 
Ao exercer o seu poder de administração, o administrador está ligado por vínculos 
específicos à sociedade, vínculos esses que impõem determinadas proibições. Entre 
outras e decorrente do dever de lealdade, encontramos a obrigação dos administradores 
não se apropriarem, para si ou para terceiros, de oportunidades de negócio societárias. 
Surge então o desvio da oportunidade de negócio societária. Numa situação de conflito 
entre o interesse do administrador e o da sociedade, decorrente de uma oportunidade de 
negócio enquadrada no fim social, o administrador opta por se beneficiar, a si ou para 
terceiros, conseguindo uma vantagem pessoal via sociedade. 
O sistema continental começou a debruçar-se sobre esta questão através da doutrina 
da Corporate Opportunity Doctrine, que surge nos sistemas americano e britânico, como 
uma das formas de controlo da atuação dos administradores, regulação da sua 
responsabilização e, em caso de violação, prevenção das consequências. 
O estudo que pretendemos fazer partirá, inicialmente, de uma breve análise teórica do 
dever de lealdade, da violação do mesmo quando o administrador aproveita, para si ou 
para terceiros, uma oportunidade de negócio societária e, com a sua atuação se verifique 
a figura do desvio da oportunidade de negócio. Não havendo previsão legal concreta no 
ordenamento jurídico português para esta questão, iremos referir sobre as soluções 
inglesa, norte-americana e espanhola, aproveitando na primeira do sistema 
jurisprudencial que a regula, conseguindo assim casos práticos nos quais se verificou esta 
situação. Por fim, e com o conteúdo que deriva do direito comparado, analisaremos a 
obrigação de não apropriação de oportunidades de negócio societárias e a solução 
conseguida pelo regime português, esclarecendo, deste modo, as situações em que se 
verifica a possível destituição ou até responsabilidade civil do administrador. 
  
I – Introdução teórica 
 
1.1 - A relação de administração: noção e deveres que impendem da 
função 
 
A relação de administração é constituída por dois sujeitos: o administrador e a 
sociedade e, não querendo incorrer em pleonasmo, “o dever típico e principal” do 
administrador é administrar a sociedade1 e, consequentemente, representá-la face 
terceiros que com ela interajam. 
Neste tipo de relação, a sustentabilidade é assegurada por deveres de conduta capazes 
de nortear a atividade do administrador pelo interesse social e acionista.  
A atividade do administrador é composta por uma multiplicidade de funções e desta 
feita é impossível elencar um conjunto fechado e hermético de deveres dos 
administradores, sob pena de impedir a sua adequada aplicação à realidade dinâmica que 
tais deveres visam disciplinar2. 
A doutrina refere, diversas vezes, deveres gerais (por contraposição aos deveres 
específicos)3, ou seja, aqueles deveres que, ainda que não especificados na lei -  deveres 
que a lei não expressa concretamente a conduta ou omissão -, assumem contornos 
variáveis de acordo com as circunstâncias. 
No entanto, os deveres que orientam a função de administrar uma sociedade não 
decorrem somente de fontes legais, mas também emanam de outras fontes, como é o caso 
dos estatutos societários e deliberações dos sócios. 
 
                                                          
1 Explicação dada por RICARDO COSTA e GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, Código das Sociedades 
Comerciais em comentário, Vol. I (artigos 1 a 84), Almedina, 2010, pp. 727 e ss. 
2 Entendimento de ABREU, JORGE MANUEL COUTINHO DE, Responsabilidade civil dos 
administradores de sociedades, in Cadernos, IDET, nº 5, 2.ª ed., Almedina, Coimbra, 2010, p. 14 e  
COUTINHO DE ABREU, Responsabilidade Civil dos administradores de sociedades, ob. cit., p. 14 e 
BARREIROS, FILIPE, Responsabilidade Civil dos Administradores: os Deveres Gerais e a Corporate 
Governance, Coimbra Editora, Coimbra, 2010, p.37. 
3 ABREU, JORGE MANUEL COUTINHO DE, Responsabilidade civil dos administradores de 




1.2 - O dever de lealdade – artigo 64º do Código das Sociedades 
Comerciais 
 
Sobre o conceito de lealdade entende-se que é a caraterística daquele que atua de 
acordo com uma bitola correta e previsível4. A relação de lealdade assenta na confiança, 
ou seja, trata-se de uma relação bidirecional em que o indivíduo ativo é aquele que suscita 
confiança, aquele que é leal ao polo passivo. 
No direito societário, a sociedade na sua génese assenta no princípio da bonae fidei 
iudicium, isto é, a boa fé e a lealdade são os pilares sobre os quais assenta a origem da 
sociedade. 
Já no caso das sociedades anónimas, o próprio adjetivo “anónimas” não é, per si, 
correlacionado com o adjetivo lealdade. 
Tal vicissitude acabou, numa fase mais posterior da história societária, por ser suprida 
pela intervenção do Estado, que veio acrescentar uma nova respeitabilidade ao ente 
coletivo e, mesmo em sistemas liberalistas, a adesão de todos os intervenientes assenta 
numa base de lealdade já que, buscando lucros, todos agirão de forma respeitável para 
com a sociedade5. 
No campo da lealdade nas sociedades anónimas podemos referir três distinções: a 
lealdade dos acionistas entre si, a lealdade dos acionistas para com a sociedade e, a única 
distinção a ser explorada neste estudo, a lealdade dos administradores para com as 
sociedades. 
Inicialmente, o papel de administrador da sociedade coadunava com a figura de 
mandato, guiando a sua conduta pela boa-fé6. Mais tarde, entendeu a jurisprudência7 que 
a administração não seria só genericamente um mandato civil, mas também o cargo que 
                                                          
4 Definição dada por CORDEIRO, ANTÓNIO MENEZES, Os deveres fundamentais dos administradores 
das sociedades, in ROA, 2006. 
5 Evolução histórica sintetizada por CORDEIRO, ANTÓNIO MENEZES, A lealdade no direito das 
sociedades, in ROA, 2006, 1033-1065. 
6 CORDEIRO, ANTÓNIO MENEZES, Direito das Sociedades. Vol. I. Parte Geral, Almedina, Coimbra, 
2016, pp. 699 e ss. 
7 BGH 11 Jul. 1953, BGHZ 10 (1953), 187 196. 
  
envolve a gestão de bens alheios. A relação acabou por ser, nos seus primórdios, uma 
relação de prestação de serviços, regulada pelo Direito das Obrigações. 
O conceito de lealdade, no entendimento de Menezes Cordeiro, foi-se aproximado 
progressivamente à função. Inicialmente através da cláusula dos bons costumes, 
derivando daí subsidiariamente a noção de lealdade e, por fim, o conceito sistemático de 
dever de lealdade do administrador. 
O dever de lealdade traduz-se, assim, no facto de os administradores terem única e 
exclusivamente em vista os interesses da sociedade e procurarem satisfazê-los, abstendo-
se sempre de promover o seu interesse próprio ou interesse alheio8. 
Aliás, a jurisprudência entende que “os administradores da sociedade estão adstritos 
a um dever de lealdade, que se traduz, numa vertente positiva, no dever de no exercício 
da sua função, atender, exclusivamente, aos interesses da sociedade e, numa vertente 
negativa, na abstenção de comportamentos que promovam direta ou indiretamente os 
seus próprios interesses ou interesses alheios”9. 
Menezes Cordeiro subdivide o dever de lealdade em10: 
‐ A lealdade enquanto dever acessório de conduta (art. 762.º, n.º 2 do CC); 
‐ A lealdade como dever acessório modelador da própria prestação principal 
(exercer a gestão da sociedade); 
‐ A lealdade como dever próprio de uma obrigação sem dever principal de prestar, 
assentes na boa-fé e no art. 227.º, n.º 1 do CC; 
‐ A lealdade como configuração das condutas exigidas a quem gere um património 
alheio, assumindo um caráter fiduciário (art.os 465, al. a), 1161.º e 1162.º do CC). 
 
Assim, o dever de lealdade nas sociedades, de acordo com o Código do Direito das 
Sociedades Comerciais, traduz-se numa conduta do administrador que vai ao encontro da 
prossecução dos interesses da sociedade e não dos seus ou alheios.  
                                                          
8 SOUSA, RITA SOFIA MADEIRA REBELO DE, O dever de lealdade dos administradores das 
sociedades anónimas, in Revista Revisores e Auditores, 2017, pp. 55 e ss. 
9 Acórdão do Tribunal da Relação de Coimbra, de 20-01-2015, Proc. 2109/14.4TBVIS.C1 (Henrique 
Antunes). 
10 In CORDEIRO, ANTÓNIO MENEZES, Os deveres fundamentais dos administradores das sociedades, 
op. cit. 
  
Contudo, o conceito interesses societários, é demasiado genérico, e foi necessária a 
introdução do artigo 64º do CSC que o restringe à noção de “os interesses da sociedade 
resultam da conjugação dos interesses dos sócios, trabalhadores e de outros sujeitos 
relevantes para a sustentabilidade da sociedade, designados de stakeholders”11. 
 A perspetiva de interesse torna-se, assim, numa visão não circunscrita à sociedade, 
mas sim aos seus acionistas e também ao seu meio envolvente, derivando assim em dois 
deveres específicos: o dever de não concorrência e o dever de não apropriação das 
oportunidades de negócio. 
 
1.3 - Dever de não apropriação de oportunidades de negócio 
 
O princípio da boa-fé, que extraímos do Direito das Obrigações, enuncia no artigo 
762.º, n.º 2 do Código Civil que “no cumprimento da obrigação, assim como no exercício 
do direito correspondente, devem as partes proceder de boa fé”. 
Ora, o administrador, no exercício da sua função, tem o dever de agir no interesse da 
sociedade e todas as oportunidades de negócio que surjam devem ser concretizadas a 
favor da mesma, a menos que seja expresso consentimento em contrário da sociedade.  
Uma oportunidade de negócio considera-se como pertencente à sociedade quando é 
conhecida pelo administrador no exercício das suas funções ou por outro meio, desde que 
relacionado com a atividade da empresa, ainda que só preveja exercer tal atividade no 
futuro. 
A doutrina considera que a violação do dever de agir no interesse da sociedade se pode 
verificar em duas práticas distintas12:  
‐ Celebração de um negócio vantajoso que o administrador teve conhecimento por 
exercício da função; 
                                                          
11 SOUSA, RITA SOFIA MADEIRA REBELO DE, O dever de lealdade dos administradores das 
sociedades anónimas, in Revista Revisores e Auditores, 2017, p. 57, in fine. 
12 Ibid, p. 59, ab initio. 
  
‐ Prática de um ato isolado de concorrência que, apesar de não ser prática habitual 
da atividade do administrador, resulte numa apropriação da oportunidade de 
negócio. 
 
Ademais, a oportunidade de negócio societário é considerada toda aquela que se 
apresenta à sociedade por via do objeto social desta e da posição que detém no mercado. 
Assim, considera a doutrina13 que, se o administrador toma conhecimento de um 
negócio, enquanto atue nessa qualidade, relacionado com o objeto social da empresa 
passível de ser celebrado com a própria sociedade que administra e aproveita para si tal 
negócio, então há violação do dever de não apropriação das oportunidades de negócio e, 
consequentemente, do dever de lealdade.  
Aliás, entende Caetano Nunes14, que a incapacidade financeira e legal da sociedade 
não afasta a proibição, uma vez que há sempre formas de aceder a recursos financeiros, 
quer por acesso a crédito, não distribuição de dividendos, entrada de sócio investidor, etc. 
 
1.4 - Desvio da oportunidade de negócio 
 
Este tema surge associado às políticas de governo societário, concretamente com os 
Principles of Corporate Governance15, como forma de controlar sustentavelmente a 
conduta dos administradores aparecendo, assim, a doutrina da Corporate Opportunity 
Doctrine, que será analisada pormenorizadamente no próximo capítulo deste estudo. 
Urge, no entanto, referir que, com essa mesma doutrina, se definiu a figura do desvio 
da oportunidade de negócio. Isto é, numa situação de conflito entre o interesse do 
administrador e o da sociedade, derivado de uma oportunidade de negócio que cabe no 
fim social, o administrador prefere aproveitar para si, ou para terceiros, acabando por 
conseguir uma vantagem pessoal por via da sociedade. 
                                                          
13 In CUNHA, PAULO OLAVO, Direito das Sociedades Comerciais, 4.ª ed., Almedina, Coimbra, 2010. 
14 In NUNES, PEDRO CAETANO, Corporate Governance, Almedina, Coimbra, 2006. 
15 Tema apresentado pelo American Law Institute, em 1978, aquando a formação do projeto Corporate 
Governance Project. 
  
Em Portugal, o sistema legal não define o desvio da oportunidade de negócio per si, 
no entanto, prevê que ocorrendo apropriação dum negócio societário por parte do 
administrador, este terá de indemnizar a sociedade pelos danos emergentes e lucros 
cessantes, solução essa que se explicará no capítulo III deste trabalho, bem como quais 
os critérios passiveis à sua verificação. 
 
 
II - Desvio de Oportunidade no Direito Comparado 
2.1 – Caso inglês 
2.1.1 – A Corporate Opportunity Doctrine e o Companies Act 
 
A doutrina que regula as oportunidades societárias surgiu pela primeira vez na 
Inglaterra, fruto do debate que decorreu do caso Keech v. Sanford (1726). 
No ordenamento jurídico anglo-saxónico, os directors e os officers são denominados 
de fiduciaries16, a propósito da noção de trust, uma concretização do dever de lealdade, 
equiparando a administração à relação fiduciária que decorre do direito civil. 
Como sujeito principal do direito societário temos o agent – trustee que age em nome 
da society – settlor, numa relação fiduciária em que os seus direitos sejam assegurados 
mas também tendo em conta a discricionariedade que rege a conduta do administrador. 
O duty of loyalty – dever de lealdade – proíbe o administrador de atuar em conflito de 
interesses, sendo exigida disclosure: informar a sociedade quando tal ocorre e também 
impõe a proibição do administrador não poder conseguir lucro num negócio do qual é 
parte interessada a sociedade. 
Neste sentido, surge em 2006 o Companies Act, que regula o direito societário não só 
no Reino Unido, mas também nos países da Commonwealth (Botswana, Hong Kong, 
Índia, Malásia, Nova Zelândia e África do Sul). 
                                                          
16In CAMPOS, DIOGO LEITE DE/TOMÉ, MARIA JOÃO ROMÃO VAZ, A Propriedade Fiduciária 
(Trust) - Estudo para a sua consagração no Direito Português, Almedina, Coimbra, 1999. 
  
Com o acórdão Bhullar v. Bhullar (2003) a doutrina inglesa entendeu que a 
oportunidade de negócio deve ser aquela que cai na sua linha de negócio ou se houver 
uma expetativa fundada na mesma. 
Tendo em conta o cariz jurisprudencial do direito anglo-saxónico, destaca-se o acórdão 
que decorreu do caso Canadian Aero Service v. O’Malley de 1973.  
In casu, a Canadian Aero Service estava interessada em determinada oportunidade de 
negócio, sendo, no entanto, improvável que a conseguisse sem o seu administrador 
O’Malley. O director renuncia ao seu cargo e acaba por aproveitar a opportunity que 
estava a ser negociada com a Canadian Aero Service. A sociedade processou O’Malley 
por usurpação da oportunidade de negócio, já que o director não se pode aproveitar de 
uma oportunidade que estava/esteve a ser negociada pela sociedade que tinha sido por si 
administrada, ainda que tenha sido destituído. 
No caso de ter sido destituído, o administrador só deve devolver os lucros à sociedade 
lesada caso ao aproveitar a oportunidade utilize conhecimento adquirido, sendo até 
possível que se coloque numa situação concorrente com a lesada17.  
Na secção 175 (4) (a) encontramos que “Duty to avoid conflicts of interest (…) - (4) 
This duty is not infringed — (a) if the situation cannot reasonably be regarded as likely 
to give rise to a conflict of interest”. 
Os tribunais ingleses entendem que a oportunidade de negócio se considera 
propriedade da empresa logo, quando o administrador inadvertidamente dela se aproprie, 
deverá haver uma transferência do negócio para a sociedade e a devolução dos lucros que 
com esse ato tenha obtido. 
Há alguma situação em que o administrador possa aproveitar a corporate opportunity? 
Segundo a decisão do Privy Council no caso Queensland Mines Ltd. V. Hudson, só 
mediante autorização do board of administration pode o director aproveitar essa 
oportunidade para a sua esfera pessoal. 
A doutrina inglesa dá especial ênfase à non-conflict rule, regra de não conflito de 
interesses, dando como únicas exceções os casos em que o conflito não surge de uma 
transação societária, que não é identificada como uma situação de potencial conflito de 
                                                          
17 CMS Dolphin Ltd. v. Simonet (2001), 2BLC 704. 
  
interesses ou quando é autorizada pelo órgão de administração para tal competente, 
decisão essa tomada com toda a informação devida e sem o voto do administrador 
interessado18. 
  
2.2 – Caso norte-americano 
2.2.1 – Corporate opportunity 
 
Os Estados Unidos da América são, como é do conhecimento geral, uma federação e, 
como tal, cada Estado tem a sua própria legislação societária. No entanto, como forma de 
uniformizar algo que transcende os limites estatais, foi criado no séc. XX o Model 
Business Corporation Act (MBCA).  
Nesse âmbito há que destacar também, ainda que com menor importância in casu, os 
Principles of Corporate Governance do American Law Institute. 
Os princípios que pautam a conduta dos directors decorrem destes dois diplomas, a 
proibição de aproveitamento de oportunidade de negócio societária por parte dos 
administradores do MBCA no capítulo V – Duty of fair dealing – e a submissão da 
conduta dos administradores aos princípios da boa-fé do capítulo Standards of conduct 
for directors presente nos Principles of Corporate Governance.  
Como bem sabemos, estes princípios ainda que impostos à conduta dos directors serão 
do proveito dos shareholders19. 
A doutrina norte-americana não teve um entendimento pacífico no que se refere à 
definição do que seria uma oportunidade de negócio societária – corporate opportunity.  
O ordenamento jurídico anglo-saxónico (e o norte-americano) tem uma fonte 
jurisprudencial, sendo que a primeira vez que a doutrina se deparou com esta questão foi 
no caso Lagarde v. Anniston Lime & Stone Co. de 1900 do Supremo Tribunal do 
Alabama.  
                                                          
18 Entendimento decorrente da section 175 do Companies Act (2006). 
19 A palavra shareholder é composta pela junção de share (que em inglês significa ação de uma empresa) 
e holder (aquele que possui ou detém alguma coisa), ou seja, significa alguém que possui ou detém ações 
da tal empresa. 
  
In casu, a sociedade Anniston que explorava pedreiras e fabricava cal, pretendia 
adquirir uma pedreira de cal, da qual já possuía 1/3 do terreno. Como em Portugal, a 
sociedade tinha o direito de opção sobre o restante.  
Sucede, no entanto, que dois dos directors da sociedade, Lagarde, adquirem o terreno 
a título pessoal. Neste sentido, o tribunal decidiu em favor da sociedade, já que ao possuir 
direito de opção sobre o terreno, seria do seu interesse a compra. Surge assim a noção do 
interest-or-expetancy test20, ou seja, a oportunidade só é do administrador se não possuir 
um interesse ou expetativa juridicamente legitima sobre ela21. 
Surge, posteriormente, o line of business test, associado ao caso Guth v. Loft (1939). 
Neste caso, Guth é Presidente e diretor da Loft Incoporated, sociedade que fabricava 
doces e Guth, na altura, detinha uma participação maioritária na Pepsi-Cola Corporation, 
insolvente à época. Certo é que Guth começou a utilizar os recursos da Loft para suportar 
o negócio da Pepsi Co. Loft processa Guth, sob a base de que a oportunidade de adquirir 
a participação na Pepsi Co. deveria ter sido dada à sociedade, uma vez que não só estava 
dentro da sua linha de negócio como também possuía capacidade de exploração.  
O Tribunal deu razão à Loft, destacando que “(…) Corporate officers and directors 
(…) stand in a fiduciary relation to the corporation and its stock-holders (…)”22. 
Por fim, a doutrina norte-americana apresenta ainda o fairness test, no caso Durfee v. 
Durfee & Canning, Inc. (1948).  
In casu, Durfee, administrador da Durfee & Canning, Inc., ao adquirir participação na 
Pacific Gas Corporation, fez com que todos os bens fornecidos à sociedade por si gerida 
fossem negociados a preços superiores à cotação do mercado. 
                                                          
20 TALLEY, ERIC, Turning Servile Opportunities to Gold: A Strategic Analysis of the Corporate 
Opportunities Doctrine, in Yale Law Journal, 1998, p. 292. 
21 “(…) X. - Corporation; fiduciary relation existing between directors and corporation.-—The directors 
or oilier governing members of a corporation, in their dealings respecting corporate interests, are subject 
to the rules which govern the acts of persons occupying fiduciary relations; and, therefore, it is a breach 
of their fiduciary obligations for such officers, by acquiring property for themselves, to interfere with the 
enjoyment by a corporation of beneficial property rights or to prevent the corporation from acquiring 
property, ot in any way impairing the value of the corporation’s property rendering it less effectual for the 
purposes of its corporate creation; and such derelictions will, in equity, be construed as a fraud on the 
corporation, establishing a constructive trust in its favor. -- Lagarde v. Anniston Lime & Stone Co., 126 
Ala. 496 (Ala. 1899)” - https://www.ravellaw.com/opinions/96e6ae356016e8c6e9a2e56681303f77 
22 In “Corporate officers and directors are not permitted to use their position of trust and confidence to 
further their private interests. While technically not trustees, they stand in a fiduciary relation to the 
corporation and its stockholders.” -- Guth v. Loft, Inc., 23 Del. Ch. 255, 269-70 (Del. 1939) – 
https://www.ravellaw.com/opinions/da3b68ca965792bc930baf9d3f8d4e3e?query=Guth%20v.%20Loft. 
  
Neste sentido, o Tribunal considerou que há aproveitamento da oportunidade de 
negócio societária por parte do administrador quando essa seja injusta – unfair – para a 
sociedade23. 
 
2.2.2 – Apropriação da oportunidade de negócio societário pelo 
director 
 
Caso, e tendo sido sujeita aos testes supramencionados, a oportunidade de negócio se 
considere como societária, há alguma hipótese de apropriação desta pelo administrador?  
Podemos encontrar dois desfechos possíveis: o administrador comunica a 
oportunidade à sociedade e o seu interesse nela, e a sociedade rejeita aproveitá-la – se 
houver full disclosure na comunicação à sociedade e mesmo assim esta optar por não 
aproveitar a opportunity, há legitimidade de apropriação por parte do director.  
A rejeição só é válida, de acordo com o Model Business Corporation Act, se for 
expressamente efetuada pelos shareholders, directors ou senior executive, caso todos os 
demais estejam desinteressados e haja aprovação de alguém superior.  
Ressalve-se, no entanto, que tal como em Portugal, a decisão só será válida se não 
delapidar o património societário, podendo ser executada a qualquer tempo. 
O director que inadvertidamente se aproprie da oportunidade de negócio societária 
terá de a indemnizar no valor dos ganhos, ou seja, todos os lucros que tenham sido gerados 
pelo administrador, ainda que estes sejam inferiores à perda da sociedade.  
Esta solução poderá parecer injusta, já que os ganhos não traduzem, na maioria das 
vezes, o valor que a perda representa no campo societário.  
                                                          
23 Segundo a jurisprudência: “We do not concur in the argument of counsel for the defendant to the effect 
that the test is whether the corporation has an existing interest or an expectancy thereof in the property 
involved, being of the opinion that the true basis of the governing doctrine rests fundamentally on the 
unfairness in the particular circumstances of a director, whose relation to the corporation is fiduciary, 
“taking advantage of an opportunity [for his personal profit] when the interests of the corporation justly 
call for protection. This calls for the application of ethical standards of what is fair and equitable . . . [in] 
particular sets of facts.” Ballantine on Corporations (Rev. ed. 1946) 204-205. - Durfee v. Durfee & 




Nesse sentido, quando a apropriação da corporate opportuniy é maliciosa ou com 
laivos de má-fé, ao valor dos ganhos acrescerá também um montante punitivo. O ónus da 
prova recai sobre o administrador, caso pretenda demonstrar que a oportunidade era sua, 
mas a prova de que a sua conduta foi ilícita e de má-fé recai sobre a sociedade. Caso se 
comprove, quem deverá demonstrar que não houve injustiça na conduta deverá ser o 
administrador. 
 
2.2.3 – Meios de defesa do administrador: the source rule, the 
incapacity defense e the implied rejection 
 
O administrador, caso se demonstre a sua indevida apropriação de uma oportunidade 
de negócio que não era sua, dispõe de três meios de defesa: the source rule, the incapacity 
defense e implied rejection. 
Recorrendo à source rule, o administrador defende-se baseando-se que a oportunidade 
lhe foi oferecida a si e não à sociedade devido às suas competências pessoais, ou seja, a 
oportunidade nunca seria da sociedade já que foi levada ao administrador pelas suas 
especiais qualidades pessoais. Neste meio, a principal vicissitude é distinguir quais são 
as qualidades pessoais do administrador e quais são as qualidades que este adquiriu 
através da sua função. 
A incapacity defense é utilizada principalmente nos tribunais que aplicam a line of 
business test, já que neste meio de defesa o administrador invoca que seria impossível a 
sociedade desenvolver a oportunidade, quer seja por questões legais - a oportunidade de 
negócio foge do objeto social -, financeiras – seria impossível quer com os recursos 
existentes ou com o recurso ao crédito - ou até mesmo empresariais – recusa de terceiro 
em trabalhar com a sociedade24. 
Por fim, o terceiro meio de defesa é o da implied rejection, que parte do princípio de 
que a sociedade nada fez em tempo útil para aproveitar a oportunidade quando disso foi 
informada pelo administrador. De todos os meios, é aquele que tem a aceitação mais 
                                                          
24 Energy Resources Corp v. Porter, 438 (Mass. App. Ct. 1982). 
  
pacífica pelos tribunais, já que o poder de apreciação da atuação de boa-fé do 
administrador, o uso da full disclosure, está inteiramente do lado do tribunal. 
Atualmente os Estados Unidos da América estão a sofrer uma mudança radical no que 
concerne à intangibilidade do duty of loyalty, permitindo que em alguns Estados (Kansas, 
Maryland e Washington) se preveja nos estatutos societários as categorias de negócio que 
podem, à partida, ser aproveitadas particularmente pelo administrador. 
 
2.3 – Caso Espanhol 
2.3.1 – El deber de lealtad do adminstrador  
 
A uniformização das normas que regulam as sociedades de capitais em Espanha é 
relativamente recente, já que até então havia um conjunto de diplomas que regulavam 
matérias específicas – leyes – havendo diplomas que regulavam os mercados de capitais; 
lei da insolvência, leyes especiales.  
Hoje em dia, a lei societária encontra-se fundida no texto refundido de la Ley de 
Sociedades de Capital, aprovado pelo Real Decreto Legislativo de 1/2010, de 2 de Junio, 
surgindo assim a Ley de las Sociedades de Capital, que tem por objeto a regulação das 
sociedades anónimas, alterada, entretanto, pela Ley 31/2014 del 3 de Deciembre, 
passando o governo corporativo a não exclusivo das sociedades cotadas em Bolsa. 
Assim, como no ordenamento jurídico anglo-saxónico e até no português, a lei 
espanhola dá especial ênfase ao dever de lealdade do administrador e a responsabilização 
da sua violação/desrespeito, sendo este dever regulado e tipificado no Codigo de Buen 
Gobierno de las Sociedades Cotizadas, de 18 de Fevereiro de 2015. 
Este assunto está previsto no artigo 227.º da Ley de las Sociedades de Capital:  
 
1. “Los administradores deberán desempeñar el cargo con la lealtad de un fiel 
representante, obrando de buena fe y en el mejor interés de la sociedad. 
  
2. La infracción del deber de lealtad determinará no solo la obligación de 
indemnizar el daño causado al patrimonio social, sino también la de devolver a 
la sociedad el enriquecimiento injusto obtenido por el administrador.” 
 
Volta-se de novo, à semelhança do que se verifica no direito anglo-saxónico, a 
acentuar a importância da relação fiduciária entre administrador e sociedade, ou seja, 
relação que depende de confiança.  
No artigo n.º 228 al. e) da Ley de las Sociedades de Capital, refere-se ainda que uma 
das obrigações que o dever de lealdade impõe é “adoptar las medidas necesarias para 
evitar incurrir en situaciones en las que sus intereses, sean por cuenta propia o ajena, 
puedan entrar en conflicto con el interés social y con sus deberes para con la sociedad25, 
e derivado dessas possíveis situações de conflito de interesse a evitar pelo administrador 
decorre a proibição deste “aprovecharse de las oportunidades de negocio de la 
sociedad”26. 
Contrariamente ao direito anglo-saxónico, no caso espanhol todas as regras 
decorrentes do pacto social que limitem ou restrinjam o deber de lealtad são inválidas. 
Veja-se por isso o articulo 230 da Ley de las Sociedades de Capital:  
“Régimen de imperatividad y dispensa 
1. El régimen relativo al deber de lealtad y a la responsabilidad por su infracción 
es imperativo. No serán válidas las disposiciones estatutarias que lo limiten o 
sean contrarias al mismo.” 
 
A dispensa deste dever só pode ser de carácter excecional e dada pelo órgão 
competente para tal, neste caso, a junta general. Deve estar discutida separadamente de 
demais assuntos e apenas se estiver na ordem de trabalhos: 
“Artículo 197 bis. Votación separada por asuntos 
                                                          
25 Texto integralmente reproduzido do articulo n.º 228 al. e) da Ley de las Sociedades de Capital. 
26 Texto integralmente reproduzido do articulo n.º 229 al. d) da Ley de las Sociedades de Capital. 
  
1. En la junta general, deberán votarse separadamente aquellos asuntos que sean 
sustancialmente independientes. 
2. En todo caso, aunque figuren en el mismo punto del orden del día, deberán 
votarse de forma separada: 
a) el nombramiento, la ratificación, la reelección o la separación de cada 
administrador. 
b) en la modificación de estatutos sociales, la de cada artículo o grupo de 
artículos que tengan autonomía propia. 
c) aquellos asuntos en los que así se disponga en los estatutos de la sociedad.” 
Caso a matéria seja da competência do conselho de administração, o administrador 
interessado deve abster-se de votar, não sendo considerado o seu voto para efeitos de 
contagem. 
 
2.3.2 – O conflicto de intereses en las sociedades de capital  
 
 Em caso de conflito de interesse é dever do administrador informar a sociedade, 
conforme estipula o artigo n.º 229 da Ley de las Sociedades de Capital. Nestes casos, o 
importante será o administrador agir em defesa do “interé social”.27 
Assim, ao informar a sociedade da situação de conflito esta poderá decidir da forma 
que mais se ajusta aos seus interesses, podendo autorizar ou não que o administrador 
aproveite para si, a título pessoal, da oportunidade de negócio.  
A falta de autorização da sociedade resulta em diversas consequências, conforme o 
caso específico, podendo resultar numa restituição de benefícios28 ou consequências 
penais29. 
O administrador que viole o que está disposto supra responde por enriquicimiento 
injusto – Articulo 227, n.º 2 de Ley de las Sociedades de Capital: “La infracción del deber 
                                                          
27 Articulo n.º 226 da Ley de las Sociedades de Capital. 
28 Articulos n.º 1683 e 1720 do Código Civil Espanhol.. 
29 Articulos n.º 252, 285, 286, 295 do Código Penal Espanhol 
  
de lealtad determinará no solo la obligación de indemnizar el daño causado al 
patrimonio social, sino también la de devolver a la sociedad el enriquecimiento injusto 
obtenido por el administrador”, para além da indemnização devida pelos danos causados 
no património societário. Aliás, o artigo ainda vai mais longe, proibindo até o 
administrador de utilizar o nome da sociedade ou a sua qualidade de adminstrador para 
realizar negócios por sua conta ou conta de outros. 
As oportunidades que o adminstrador obtenha por meio da sociedade são reguladas 
específicamente no articulo n.º 228 da Ley de las Sociedades de Capital:  
“Ningún administrador podrá realizar, en beneficio próprio o de personas a él 
vinculadas, inversiones o cualesquiera operaciones legadas a los bienes de la sociedade, 
de las que haya tenido conocimiento con ocásion del ejercicio del cargo, cuando la 
inversión o la operación hubiera sido oferecido a la sociedade tuviera interés en ella, 
sempre que la sociedade no haya desestimado dicha inversión u operación sin mediar 
influencia del adminstrador.” 
Para que a responsabilidade atue sobre o adminstrador é necessário que haja dano, 
dano este que seja sobre o património da sociedade, de forma ilícita e culposa, com nexo 
de causalidade entre ato e dano. 
O articulo n.º 236 n.º1 da Ley de las Sociedades de Capital prevê quais os requisitos 
de culpa do administrador: 
“Presupuestos y extensión subjetiva de la responsabilidad. 
1. Los administradores responderán frente a la sociedad, frente a los socios y frente a 
los acreedores sociales, del daño que causen por actos u omisiones contrarios a la ley o 
a los estatutos o por los realizados incumpliendo los deberes inherentes al desempeño 
del cargo, siempre y cuando haya intervenido dolo o culpa. 
La culpabilidad se presumirá, salvo prueba en contrario, cuando el acto sea contrario 
a la ley o a los estatutos sociales.” 
Ou seja, os administradores respondem perante a sociedade pelos danos causados por 
atos ou omissões contrários à lei, aos estatutos ou aos deveres associados à sua função. A 
acção contra os adminstradores está prevista no articulo 238º da Ley de las Sociedades 
de Capital:  
  
“Acción social de responsabilidad. 
1. La acción de responsabilidad contra los administradores se entablará por la 
sociedad, previo acuerdo de la junta general, que puede ser adoptado a solicitud de 
cualquier socio aunque no conste en el orden del día. Los estatutos no podrán establecer 
una mayoría distinta a la ordinaria para la adopción de este acuerdo.” 
Este artigo não só menciona que a “mayoría distinta” como requisito mas, também, 
estipula que qualquer sócio terá “solicitud” de introducir na ordem do dia a deliberação 
sobre uma possível ação de responsabilização contra o administrador. Já o articulo n.º 
239 da Ley de las Sociedades de Capital permite que os sócios que representem pelo 
menos 5% do capital social possam convocar uma assembleia geral para entablar la 
acción de responsabilidad en defensa del interés social30. 
 
III – Desvio de oportunidade de negócio no ordenamento jurídico 
português 
3.1 - As oportunidades de negócio que se consideram societárias 
 
Ainda que generalista, a afirmação de que todas as oportunidades de negócio se 
consideram societárias consegue-se definir através do critério de que nos devemos 
“questionar quando é que o princípio da boa fé impõe que o administrador não se 
aproprie de uma oportunidade de negócio, por imperativos de lealdade para com a 
sociedade”31.  
Partindo desse critério, a doutrina apresenta quatro casos-padrão32: 
‐ “Celebração de um negócio vantajoso de que se teve conhecimento por força do 
exercício de funções; 
‐ Com a utilização de informação privilegiada ou de património pessoal da 
sociedade;  
                                                          
30 Articulo n.º 239, n.º 1 da Ley de las Sociedades de Capital. 
31 In NUNES, PEDRO CAETANO, Corporate Governance, op. cit. 
32 Ibid. 
  
‐ Celebração de um negócio que ofereceria à sociedade ganhos sinergéticos 
relevantes;  
‐ Prática de um ato isolado de concorrência.”33 
 
Por seu turno, Trigo dos Reis34 defende que os casos-padrão de oportunidades de 
negócio que de imediato se devem considerar societárias são três, a saber: aproveitamento 
de um bem ou negócio no qual a sociedade tinha uma expetativa; celebração de um 
negócio de que o administrador teve conhecimento por força da utilização de pessoal, 
bens ou informações da sociedade; ou celebração de um negócio que ofereceria à 
sociedade ganhos sinergéticos relevantes. 
Entende Maria de Fátima Ribeiro35 que são oportunidades de negócio societárias todas 
aquelas relativamente às quais a sociedade manifestou o seu interesse, bem como as que 
possam considerar-se convenientes para a prossecução do seu interesse, 
independentemente de o administrador ter tido conhecimento da oportunidade de negócio 
no exercício das suas funções ou a nível particular.  
Considera também a Autora que só pode ser ilibado o conhecimento que parta de um 
negócio estritamente dirigido à satisfação das suas necessidades básicas pessoais ou 
familiares. 
Como meio de defesa, o administrador não pode alegar que a sociedade não teria 
condições para aproveitar, quer a nível financeiro quer por obstáculos legais36. 
Esta obrigação mantém-se mesmo depois do cessar funções do administrador37, aliás, 
há determinadas relações jurídicas que inclusive após a sua extinção continuam a produzir 
efeitos, como é o caso da relação laboral e da situação “mútua de lealdade com deveres 
conexos” que se estabelece entre o empregador e o trabalhador38. 
                                                          
33 Ibid. 
34 In REIS, NUNO TIAGO TRIGO DOS, Os deveres de lealdade dos administradores das sociedades 
comerciais, in Cadernos “O Direito”, n.º 4, Almedina, Coimbra, 2009, 279-419. 
35 In RIBEIRO, MARIA DE FÁTIMA, O dever de os administradores não aproveitarem, para si ou para 
terceiro, oportunidades de negócio societárias, in Revista de Ciências Empresariais e Jurídicas, n.º 20, 2011. 
36 In REIS, NUNO TIAGO TRIGO DOS, Os deveres de lealdade dos administradores das sociedades 
comerciais, op cit. 
37 Ibid. 
38 Cf. CORDEIRO, ANTÓNIO MENEZES, Da pós-eficácia das obrigações, in Separata de Estudos em 
honra do Prof. Doutor Cavaleiro de Ferreira, Lisboa, 1984. 
  
Entre a sociedade e o administrador estabelece-se uma relação de confiança, que 
permite o recurso à fórmula culpa post factum finitum. 
Sobre a pós-eficácia das obrigações nos contratos, entendeu o Tribunal da Relação do 
Porto39 que se define como correspondente a um dever lateral de conduta de lealdade, no 
sentido de que a boa-fé exige, segundo as circunstâncias, que os contratantes, depois do 
fim da relação contratual, omitam a conduta mediante a qual a outra parte se veria 
despojada ou essencialmente reduzida das vantagens oferecidas pelo contrato. 
“Se, depois da extinção das obrigações, mas mercê das circunstâncias por ela criadas, 
surgirem ou se mantiverem condições que, na sua vigência, podem motivar a constituição 
de deveres acessórios, eles mantêm-se. 
Mesmo no caso de um contrato cuja natureza é tendencialmente adversa à 
identificação de uma pós-eficácia obrigacional, por do seu cumprimento decorrer uma 
definitiva cessação da relação contratual, por o seu fim ser plenamente alcançado por 
esse cumprimento, podem vir a identificar-se em concreto deveres acessórios que 




3.2 – O dever de o administrador não aproveitar, em seu benefício ou 
de terceiro, duma oportunidade de negócio societária 
 
Conforme já foi abordado no capítulo inicial, o administrador está sujeito a um dever 
de lealdade que se traduz numa conduta que tem por único e exclusivo norte, os interesses 
da sociedade e, assim, procurar satisfazê-los, abstendo-se sempre de promover o seu 
interesse próprio ou interesse alheio, neste caso de terceiros. 
                                                          
39 Acórdão do Tribunal da Relação do Porto, de 08-07-2015, Proc. 487/11.6TBMTS.P1 (Rui Moreira). 
40 Acórdão do Tribunal da Relação do Porto, de 08-07-2015, Proc. 487/11.6TBMTS.P1 (Rui Moreira). 
  
Como tal, é essencial regulamentar as situações em que se registe um desvio desse 
dever. O administrador só pode desviar para si ou para terceiros uma oportunidade de 
negócio quando tiver obtido autorização da sociedade para esse efeito.  
A autorização só poderá ser concedida caso o administrador apresente todos os 
elementos e informações relevantes de que tenha conhecimento, relativos ao negócio em 
causa, manifestando o seu interesse na respetiva apropriação41, caso a comunicação não 
seja feita nestes termos, não há legitimidade para a apropriação da oportunidade de 
negócio por parte do administrador, ainda que exista consentimento por parte da 
sociedade. 
Ora, em Portugal, como bem sabemos, existe uma diferença fundamental entre os 
poderes dos administradores no âmbito de um conselho de administração de uma 
sociedade anónima de modelo monista – em que a gestão compete a um único órgão – e 
aqueles que caracterizam o estatuto dos membros do conselho de administração executivo 
do modelo dualista (no qual o conselho geral e de supervisão também tem poderes de 
gestão), que é um órgão que, tal como o conselho de administração clássico, tem 
competência para gerir os negócios sociais, representando a sociedade perante terceiros.  
Neste último cenário, onde o órgão de administração é essencialmente integrado por 
gestores profissionais, uma vez que os acionistas ou os seus representantes tomam assento 
preferencialmente no conselho geral e de supervisão, os poderes do órgão executivo não 
são tão amplos quanto os que caracterizam o conselho de administração do modelo 
clássico. 
Neste sentido, aplicam-se à autorização para o administrador se aproveitar, em seu 
benefício ou de terceiro, de uma oportunidade de negócio societária, as regras que regem 
o domínio da obrigação de não concorrência, analogia essa que será abordada mais 
pormenorizadamente no subcapítulo 3.3 deste estudo. 
Ou seja, no sistema monista a autorização é da competência da assembleia geral, por 
aplicação do artigo 398.º, n.º 3 e 4 do Código das Sociedades Comerciais42 ao passo que, 
                                                          
41 In RIBEIRO, MARIA DE FÁTIMA, O dever de os administradores não aproveitarem, para si ou para 
terceiro, oportunidades de negócio societárias, in Revista de Ciências Empresariais e Jurídicas, n.º 20, 2011. 
42 “N.º 3 - Na falta de autorização da assembleia geral, os administradores não podem exercer por conta 
própria ou alheia atividade concorrente da sociedade nem exercer funções em sociedade concorrente ou 
ser designados por conta ou em representação desta.  
      N.º 4 - A autorização a que se refere o número anterior deve definir o regime de acesso a informação 
sensível por parte do administrador.”. 
  
no sistema dualista, a autorização deve caber ao conselho geral e de supervisão por 
orientação do artigo 428.º do Código das Sociedades Comerciais43. 
Na autorização a conceder, entende Maria de Fátima Ribeiro que nunca se deverá 
violar o disposto no artigo 6.º do Código das Sociedades Comerciais, ou seja, a 
autorização nunca deverá colidir com o fim da sociedades, que é o lucro, entende então  
Maria de Fátima Ribeiro que “o ato pelo qual se conceda autorização que não se revele 
necessária ou conveniente à prossecução deste fim é nulo, pelo que a oportunidade 
continuará a ser societária e o seu aproveitamento pelo administrador será ilícito”44. 
 
3.3 – O desvio da oportunidade de negócio: analogia com o dever de 
não concorrência e o artigo 72º do Código das Sociedades Comerciais 
  
O regime societário português prevê que os administradores não possam exercer, na 
sociedade ou em sociedades que com esta estejam em relação de domínio ou de grupo, 
quaisquer funções.45 
O artigo 254º n.º 1 do Código das Sociedades Comerciais enuncia que os 
administradores “não podem, sem consentimento dos sócios, exercer, por conta própria 
ou alheia, atividade concorrente com a da sociedade”, consentimento esse que é da 
competência da assembleia geral. Aliás,” na falta de autorização da assembleia geral, os 
administradores não podem exercer por conta própria ou alheia atividade concorrente 
da sociedade nem exercer funções em sociedade concorrente ou ser designados por conta 
ou em representação desta.”46  
O n.º 5 do artigo 398º aplica esta falta de autorização à proibição de concorrência do 
artigo 254º, neste sentido, o administrador a título pessoal não pode exercer atividades 
efetivamente praticadas pela sociedade ou cujo exercício tenha sido deliberado pelos 
sócios. 
                                                          
43 Artigo 428.º do CSC: “Aplica-se aos administradores o disposto nos artigos 397.º e 398.º, competindo 
ao conselho geral e de supervisão as autorizações aí referidas.”. 
44 In RIBEIRO, MARIA DE FÁTIMA, O dever de os administradores não aproveitarem, para si ou para 
terceiro, oportunidades de negócio societárias, in Revista de Ciências Empresariais e Jurídicas, n.º 20, 2011. 
45 Artigo 398.º, n.º 1 do Código das Sociedades Comerciais. 
46 Artigo 398.º, n.º 3 do Código das Sociedades Comerciais. 
  
Caso o administrador pretenda aproveitar para si uma oportunidade societária, deverá 
informar a sociedade que irá praticar um ato concorrente à sociedade – vantagens, 
desvantagens, incapacidades da própria sociedade aproveitar o negócio, conforme 
explicado supra. 
Ainda que dever lateral de conduta, o dever de não concorrência é imputável à 
conduta do administrador, e como tal a sua violação ao fazer proveito de uma 
oportunidade de negócio societária é uma violação do seu dever legal.  
Assim, fará sentido, ainda que não previsto expressamente na lei, à conduta do 
administrador ser aplicado o artigo 72º n.º 1 do Código das Sociedades Comerciais: “Os 
gerentes ou administradores respondem para com a sociedade pelos danos a esta 
causados por actos ou omissões praticados com preterição dos deveres legais ou 
contratuais, salvo se provarem que procederam sem culpa.”47 
Para que seja efetivada a responsabilidade do administrador, ao abrigo do artigo 72º 
do Código das Sociedades Comerciais, poderão ser intentadas três tipos de ações sociais: 
a ação social ut universi, proposta pela sociedade para obter o ressarcimento dos danos 
causados, baseando a conduta do administrador nos fundamentos da responsabilidade 
civil – artigo 75º do Código das Sociedades Comerciais, ação social ut singuli, intentada 
pelos sócios que detenham pelo menos 5% do capital social, pedindo que os 
administradores sejam condenados pelos prejuízos causados à sociedade (não a eles 
próprios) – artigo 77º do Código das Sociedades Comerciais e, por fim, ação sub-rogatória 
dos credores sociais, ação na qual os credores se substituem à sociedade para exigirem 
aos administradores a indemnização devida – artigo 78 n.º 2 do Código das Sociedades 
Comerciais. 
Sobre a responsabilidade gerada pela violação dos deveres legais e/ou contratuais 
previstos no artigo 72º n.º 1 e 2 do Código das Sociedades Comerciais, o Supremo 
Tribunal de Justiça, no acórdão n.º SJ20090203039911 de 03-02-2009 que se deverá 
considerar obrigacional, “quer porque se considera que os administradores são 
mandatários, quer porque negando-lhes essa qualidade, se reconhece como fonte directa 
das obrigações dos administradores o acto negocial da nomeação.”48 
                                                          
47 Artigo 72.º, n.º 1 do Código das Sociedades Comerciais. 
48 In Acórdão do Supremo Tribunal de Justiça, de 03-02-2009, Proc. 08A3991 (Paulo Sá). 
  
Cabe ao administrador ilidir a presunção de culpa, sendo apenas a sua responsabilidade 
excluída caso se prove que “atuou em termos informados, livre de qualquer interesse 
pessoal e segundo critérios de racionalidade empresarial.”49 sob pena de se aplicarem à 
sua conduta os artigos 254 n.º 5 e 398º n.º 5 do Código das Sociedades Comerciais, que 
poderá resultar numa destituição com justa causa ou obrigação de indemnização à 
sociedade pelos danos sofridos.  
A violação do dever de não concorrência implica, conforme já mencionado, 
consequências do foro obrigacional, como é caso do previsto nos artigos 72º n.º 1; 254º 
n.º 5; 398º n.º 5 e 428º do Código das Sociedades Comerciais contra o administrador que 
viole o dever lateral de conduta – não concorrência, sendo a culpa presumida nos termos 
do artigo 799º n.º 1 do Código Civil: 
‐ N.º1 - Incumbe ao devedor provar que a falta de cumprimento ou o cumprimento 
defeituoso da obrigação não procede de culpa sua.  
‐ N.º 2 - A culpa é apreciada nos termos aplicáveis à responsabilidade civil. 
 
Devido à dificuldade no cálculo dos danos sofridos pela sociedade, os danos serão 
calculados abstratamente, de acordo com o artigo 566º n.º 3 do Código Civil, que caso se 
revele injusta –  a diferença entre o lucro obtido e o dano sofrido – dever-se-á recorrer ao 
enriquecimento sem causa como forma de regular a situação – aplicação analógica do 
artigo 180º n.º 2 do Código das Sociedades Comerciais.  
 
 
3.4 - As consequências jurídicas da violação – artigos 562.º, 563.º e 
566.º do Código Civil 
 
Apurada a responsabilidade do administrador culposo, o Tribunal decide ou pela 
reconstituição natural ou indemnização por equivalente, nos termos dos artigos 562.º50 e 
                                                          
49 Artigo 72.º, n.º 2 do Código das Sociedades Comerciais. 
50 Artigo 562.º do Código Civil: “Quem estiver obrigado a reparar um dano deve reconstituir a situação 
que existiria, se não se tivesse verificado o evento que obriga à reparação.”. 
  
566.º51 do Código Civil, ou seja, o lesante tem a obrigação de colocar o lesado na situação 
em que este estaria se não tivesse ocorrido a lesão, quer seja por reconstituição natural 
quer, nos casos em que tal não seja possível, este poderá pagar a indemnização em 
dinheiro.  
Nos casos em que se decide pela reconstituição natural, entende Maria de Fátima 
Ribeiro que será válido a exigência da transferência da oportunidade (a “entrada” da 
sociedade no negócio), bem como a entrega dos lucros entretanto obtidos ilicitamente 
pelo administrador, sempre que isso seja material e juridicamente possível, nos termos 
do artigo 566º do Código Civil52, sendo que nestes casos estamos perante uma 
indemnização em espécie53. 
Apurada a culpa na conduta da administração, possível responsabilização e 
acionamento do mecanismo da indemnização, urge solucionar a forma de cálculo dos 
lucros a restituir, já que uma restituição que ultrapasse os lucros que seriam expectáveis 
com o aproveitamento da oportunidade pela sociedade poderá tornar-se uma solução para 
lá de ressarcitória ou seja, punitiva. 
Entende a doutrina que nestes casos, o lucro só deve ser restituído ao lesado “até ao 
limite do dano concretamente sofrido por este”54. Aliás, considera ainda Pereira Coelho 
a indemnização que exceda o dano será para o lesado “um benefício gratuito e 
imerecido”55, justificável apenas quando a lei facultar ao empobrecido outro meio de ser 
indemnizado ou restituído, negar o direito à retribuição ou atribuir outros efeitos ao 
enriquecimento, concretamente ao abrigo do enriquecimento sem causa56. 
Neste estudo, tal indemnização deverá corresponder apenas ao montante do lucro 
cessante da sociedade, isto é, aquele que a sociedade poderia ter obtido sem o 
aproveitamento indevido do administrador. Ocorre que, a prova do dano concreto pela 
                                                          
51 Artigo 566.º do Código Civil: “N. º1 - A indemnização é fixada em dinheiro, sempre que a reconstituição 
natural não seja possível, não repare integralmente os danos ou seja excessivamente onerosa para o 
devedor. N.º 2 -Sem prejuízo do preceituado noutras disposições, a indemnização em dinheiro tem como 
medida a diferença entre a situação patrimonial do lesado, na data mais recente que puder ser atendida 
pelo tribunal, e a que teria nessa data se não existissem danos. N.º 3 - Se não puder ser averiguado o valor 
exato dos danos, o tribunal julgará equitativamente dentro dos limites que tiver por provados.”. 
52 In RIBEIRO, MARIA DE FÁTIMA, O dever de os administradores não aproveitarem, para si ou para 
terceiro, oportunidades de negócio societárias, in Revista de Ciências Empresariais e Jurídicas, n.º 20, 2011. 
53 In NUNES, PEDRO CAETANO, Corporate Governance, Almedina, Coimbra, 2006. 
54 Cf. COELHO, FRANCISCO MANUEL FERREIRA, O Enriquecimento e o Dano, in Separata de Revista 
de Direito e Estudos Sociais, anos 15-16, Almedina, Coimbra, 1970. 
55 Ibid. 
56 Artigo 474.º do Código Civil. 
  
sociedade é de cálculo difícil sendo que se recorre, por norma, ao artigo 566.º, n.º 3 do 
Código Civil, que estipula que “se não puder ser averiguado o valor exato dos danos, o 
tribunal julgará equitativamente dentro dos limites que tiver por provados”. 
Como refere, e bem, Maria de Fátima Ribeiro, também aqui se coloca o problema da 
determinação do objeto da restituição, ou seja, deve corresponder ao “valor” da 
oportunidade de negócio (…) numa conceção real do enriquecimento, ou ao valor 
patrimonial do enriquecimento?”57. Menezes Leitão entende, de acordo com a lei 
portuguesa, o enriquecimento consiste numa “vantagem patrimonial concreta”58, 
correspondente “à valorização ou não desvalorização do património do enriquecido, 
globalmente considerado, quando comparada com a valorização ou não desvalorização 
do mesmo se não fosse a intervenção”59. 
A obrigação de restituir compreenderá tudo aquilo que se tenha obtido à custa do 
empobrecido60, conseguindo assim a doutrina impor um duplo limite à obrigação de 
restituir: o dano em sentido real e o conteúdo de destinação do direito ou bem jurídico 
violado. 
Em suma, a indemnização deverá ser o lucro resultante da intervenção do lesante até 
ao limite do dano real sofrido pelo lesado – “o que deve ser restituído é sempre o valor 
da exploração e não os ganhos patrimoniais do interventor”61. 
                                                          
57 In RIBEIRO, MARIA DE FÁTIMA, O dever de os administradores não aproveitarem, para si ou para 
terceiro, oportunidades de negócio societárias, in Revista de Ciências Empresariais e Jurídicas, n.º 20, 2011. 
58 In LEITÃO, LUÍS MANUEL TELES DE MENEZES, Direito das Obrigações, Vol. I, Almedina, 
Coimbra, 2004. 
59 In RIBEIRO, MARIA DE FÁTIMA, O dever de os administradores não aproveitarem, para si ou para 
terceiro, oportunidades de negócio societárias, in Revista de Ciências Empresariais e Jurídicas, n.º 20, 2011. 
60 Artigo 479.º do Código Civil. 
61 LEITÃO, LUÍS MANUEL TELES DE MENEZES, O Enriquecimento sem Causa no Direito Civil - 
Estudo Dogmático sobre a Viabilidade da Configuração Unitária do Instituto, Face à Contraposição entre 




Com o presente trabalho, é importante fixar algumas premissas. 
A relação de administração deve assentar no dever de lealdade, sendo esta premissa a 
única que garante que a atuação dos administradores tem única e exclusivamente em vista 
os interesses da sociedade.  
Demonstrou-se que o administrador deverá agir de forma ainda mais diligente do que 
a exigida pelo critério do bonus pater familias, já que pela natureza fiduciária inerente a 
esta relação, é em si depositada pela sociedade a confiança de gerir património que lhe é 
alheio. Nos ordenamentos jurídicos apresentados foi salientado a importância da trust no 
direito inglês e a fiduciary relation no direito norte-americano. 
Como tal, e pela análise do direito comparado, pretendeu-se demonstrar a importância 
cada vez maior do dever de não apropriação de oportunidades de negócio societárias por 
parte dos administradores, figura que, quando violada, resulta num desvio da 
oportunidade de negócio. Ademais, o direito norte-americano criou os tests – interest-or-
expetancy test, fairness test – que permitem avaliar quando é que a oportunidade se deverá 
considerar societária, dirigidos aos administradores e utilizados, inclusivamente (e com 
as necessárias adaptações), para avaliar a conduta dos administradores, membros do 
Conselho Geral e de Supervisão e administradores de facto em Portugal. 
Esta proibição, que beneficia a sociedade, resulta num corolário do dever de lealdade 
do administrador, acabará por corresponder não só num dever de não fazer, como também 
implicará que o administrador aja de forma à oportunidade ser aproveitada da melhor 
forma pela sociedade. Ocorre também, que o administrador ao se desviar de tal proibição 
(quando não devidamente autorizado, conforme foi explicado anteriormente e por órgão 
competente para o fazer), poderá ser destituído (artigo 403.º Código das Sociedades 
Comerciais), obrigado a indemnizar a sociedade, ao abrigo da responsabilidade civil do 
artigo 72.º do Código das Sociedades Comerciais, pelos danos causados e ainda 
sentenciado a transferir os lucros que obteve com a apropriação indevida para a sociedade.  
E, aí, surgem grandes diferenças entre o ordenamento jurídico português e os demais 
ordenamentos referidos supra: enquanto em Portugal o administrador é obrigado apenas 
a indemnizar até ao montante do dano real sofrido pela sociedade, nos restantes 
  
ordenamentos jurídicos essa indemnização poderá ser punitiva, já que é considerado que 
o enriquecimento foi injusto. 
Recentemente, alguns estados dos Estados Unidos da América, nomeadamente 
Delaware, Kansas e Washington, consideraram que a proibição de não apropriação de 
oportunidades de negócios societárias pelos administradores poderia ser um fator 
dissuasório, levando a que vários sujeitos, ainda que capazes e indicados para, recusem 
cargos de administração por verem a sua conduta demasiado restringida.  
Foram implementadas assim as Corporate Opportunity Waivers, ou seja, conferir às 
entidades constituídas um direito legal de renunciar a uma parte crucial do dever de 
lealdade, ao permitir que os seus estatutos possam prever a apropriação duma 
oportunidade de negócio societária pelo administrador desde que incluída nas hipóteses 
previamente estipuladas pela sociedade. 
O direito português ainda se encontra muito distante das concretizações conseguidas 
por estes ordenamentos jurídicos, já que não só define o dever de lealdade do 
administrador de forma bastante ambígua, como também não prevê especificamente a 
figura do desvio de oportunidade de negócio da sociedade, limitando-se a definir a 
oportunidade de negócio como sendo societária, aquela que se enquadre nos quatro casos-
padrão: celebração de um negócio vantajoso de que se teve conhecimento por força do 
exercício de funções; utilização de informação privilegiada ou de património pessoal da 
sociedade; celebração de um negócio que ofereceria à sociedade ganhos sinergéticos 
relevantes; prática de um ato isolado de concorrência. 
Consideramos que seria vantajoso para o direito português definir casos-tipo mais 
concretos, como os referidos no direito norte-americano, ou a prever a não apropriação 
de uma oportunidade de negócio societária pelo administrador como sendo decorrente 
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